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SARME L OUILXN

Wer bei dem Titel ,American Bonds“ an US-amerikanische Staatsanleihen denkt, liegt
falsch — um die geht es allenfalls am Rande in Sarah Quinn’s Monografie. Auch der
Untertitel ,How Credit Markets Shaped a Nation“ weckt Erwartungen, die sich keineswegs
mit dem decken, was im Buch analysiert und dargestellt wird. Anstatt den Einfluss privater
Kreditmarktakteure auf die Konstitution der US-amerikanischen Nation zu behandeln, geht
die an der University of Washington lehrende Soziologin der Frage nach, wie
Regierungspolitiken und soziale Institutionen bestimmte Finanzierungspraxen ermaoglicht
und verstetigt haben.

Quinn rekonstruiert die Entwicklung zweier Phanomene US-amerikanischer Kreditmarkte
— sie zeichnet, anders gesagt, die Geschichte staatlicher Kreditprogramme und der
Verbriefung von Eigentumsrechten zu handelbaren Wertpapieren nach. Beide
Finanzpraktiken wurden vor allem im Kontext der ,Finanzialisierung® von Wirtschaft und
Gesellschaft seit den 1970er-Jahren diskutiert, etwa als unintendierte Effekte staatlicher
Konfliktbewéltigungsstrategien® oder bewusste Deregulierungspolitiken.” Dagegen, so die
Hauptthese des Buchs, konne eine historische Analyse von frithesten Land- und
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Wohnungspolitiken bis in die 1960er-Jahre zeigen, dass Kreditpolitiken bereits vor der
,Finanzialisierung“ elementarer Bestandteil eines spezifischen US-amerikanischen
Entwicklungsstaates waren. Sie ebneten den politischen Weg fiir diejenigen Instrumente,
die als Ausloser der letzten grofsen Finanzkrise gelten. Quinn erzdhlt eine Art Vorgeschichte
der ublichen, frithestens in den 70er-Jahren beginnenden Geschichten zur grofsen
Rezession. Insofern ware die von Quinn auf Twitter preisgegebene, frithere Version des
Untertitels, ,A Pre-History of A Crisis", viel plausibler gewesen, was die Angabe des
tatsachlichen Parcours anlangt, den die Autorin bewdéltigt.®

Eine der Starken von Quinns Arbeit liegt darin, dass sie einen aufSerst weit gespannten
Zeitraum, von der Grindungszeit der Vereinigten Staaten bis zum Ende der 1960er-Jahre,
behandelt. Aktuelle Ereignisse werden dadurch als Momente in einem Kontinuum
politischer Traditionen sichtbar, in dem Kreditvergabepraxen immer schon Bestandteil von
Verteilungsfragen waren. Anhand ausgewadhlter historischer Episoden, gegliedert in acht
Kapitel, arbeitet die Autorin nicht nur polittkonomische Entwicklungen heraus, vielmehr
zeigt sie welche sozialen Institutionen diese Politiken erst ermoglichten.

Ausgangspunkt ihrer Erzahlung bildet die Beobachtung, dass eine politisch
instrumentalisierte Boden- und Kreditvergabe bereits fiir die Ausbreitung von Siedlungen
europdischer Auswanderer im 18. und 19. Jahrhundert eine entscheidende Rolle gespielt
habe. Die Vergabe von Landrechten war ein Mittel, bestimmte Bevolkerungsgruppen, etwa
Soldaten und Veteranen, mit Vermogen auszustatten, lange bevor es dem Staat tiilberhaupt
moglich war durch das Erheben von Steuern verteilungspolitisch zu agieren. Dartiber
hinaus wurde der Verkauf von Land, meist auf Basis von Krediten, zur wichtigen
Einnahmequelle des jungen Staates. Letztlich, das zeigt Quinn eindrucksvoll, bestand
immer schon eine enge Verbindung zwischen Politiken 6ffentlicher Kreditvergabe und der
Verpflichtung der Regierung eigene Verbindlichkeiten zu begleichen.

Neben Land- und Hypothekenkrediten an Bauern waren es inshesondere
Infrastrukturprojekte wie etwa der Ausbau der Eisenbahn, die durch Kreditvergabe
gefordert, wenn nicht initiiert wurden. Diese Form indirekter Infrastrukturpolitik lasst sich
Quinn zufolge auf ein weit verbreitetes Misstrauen gegenuber Eingriffen der
Bundesregierung zuruckfiihren, das pragend fir die formative Phase der Vereinigten
Staaten und insbesondere die “Jacksonian Democracy“ in der Mitte des 19. Jahrhunderts
war. Die verdeckt verteilungspolitische Zielrichtung solcher Programme sei durch ihre
Umsetzung in einem wachsenden Netzwerk lokaler privater und 6ffentlicher Institutionen
noch verstiarkt worden. Allerdings hatten Krisen diese zunehmend komplexen
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Kreditsysteme immer wieder erschuttert. Nicht zuletzt in solchen Erschiitterungen habe
sich das Hauptproblem manifestiert, das die Kreditexperimente bis in die 1960er-Jahre
heimgesucht habe: Wie lasst sich in einem geografisch und politisch so fragmentierten
Land wie den USA die Kreditvergabe fordern, ohne die Entstehung von Spekulationsblasen
heraufzubeschworen?

Besonders eindrucksvoll sind im zweiten Kapitel die Passagen zu den ersten Experimenten
mit Finanzinstrumenten im Stiiden der USA. Dort sollten Finanzmittel durch Hypotheken
eingeworben werden, die iiber Pfandbriefe abgesichert waren. Solche Anleihen, geférdert
durch die Regierung des jeweiligen Bundesstaates, waren sowohl durch Immobilien, als
auch durch ,human collateral“ — verpfandete Sklaven — gesichert (S. 37). Die 6konomischen
Unsicherheiten eines Darlehens wurden auf diesem Weg in personliche Risiken wie
Deportationen und die Trennung von Familien umgewandelt. Das Ziel einer Minimierung
von Risiko durch dessen Streuung wurde, so erfahrt man, kaltbliitig auf dem Riicken der
Sklaven verfolgt. Uberhaupt ist es eine Stirke des Buches, sich auf Analysen zu
konzentrieren, die ausleuchten, wie die Kreditpolitiken Diskriminierungen und soziale
Asymmetrien uber Jahrzehnte stabilisiert haben, dass Risiken ungleich verteilt wurden.

Anhand dreier gescheiterter Versuche, Finanzkapital Ende des 19. Jahrhunderts aus den
urbanen Zentren im Osten in die westlichen und sudlichen Peripherien zu ziehen, arbeitet
die Autorin anschliefSend heraus, wie Kreditpolitiken zum Austragungsort von Konflikten
wurden, in denen das Verhaltnis zwischen Regierung und Mérkten auszuhandeln war. An
diesen Auseinandersetzungen lasse sich ablesen, dass die Vereinigten Staaten niemals so
geschlossen wirtschaftsliberal gewesen sind, wie es heutige Konservative gerne darstellen.
Selbst zu den Hochzeiten des Laissez-faire-Denkens im 19. Jahrhundert hétten
Interessengruppen ihre Stimme erhoben, die an der Notwendigkeit eines starken Staates
zur Sicherung des Gemeinwohls festhielten. AufSerdem seien im Kontext dieser drei
Experimente zur Kreditverteilung moralische Ideale wie dasjenige des risikobereiten ,self-
made man“ (S. 56) aufgekommen, die langfristig dazu beigetragen hatten, ungerechte
Eigentumsordnungen zu legimitieren.

Der Federal Farm Loan Act (FFLA) von 1916 wird oftmals als vergleichsweise unbedeutend
bewertet. Quinn jedoch argumentiert, das Gesetz markiere einen Wendepunkt in der
Geschichte der Kreditvergabe als einem Instrument etatistischer Intervention in den USA.
Zum ersten Mal sei die Kreditvergabe dank dieses Gesetzes nicht nur als passageres,
sondern als ein stdndiges und vorrangiges Werkzeug in die Hande zentralstaatlicher Politik
gelegt worden. Quinns Wirdigung des FFLA ist paradigmatisch fiir ein Vorgehen, das ihr
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gestattet, gerade in vermeintlich nebensachlichen Ereignissen und Vorkommnissen
Spezifika der US-amerikanischen Wirtschaftsgeschichte herauszuarbeiten.

Der zunehmenden Urbanisierung im frithen 20. Jahrhundert und dem damit
einhergehenden Bedarf an Immobilienfinanzierungen widmet sich das fiinfte Kapitel. Die
Bedeutung von Immobilien in den USA, etwa als Wohlfahrtsersatz und Alterssicherung,
wurde gerade seit der letzten Finanzkrise 2008-9 allenthalben hervorgehoben. Bei Quinn ist
nun zu lernen, dass diesem Modell ein Verstandnis von Gemeinschaft zugrunde liegt, das
schon immer in Finanzierungsstrukturen fundiert war, die genuin zur US-amerikanischen
Geschichte gehoren. In ihr spielt die Grindung und Ausbreitung kooperativer
Kreditgesellschaften, sogenannter ,,thrifts“ eine grofse Rolle, weil kleine, zunéchst lokal
verankerte Kreditgemeinschaften entstanden, die sich im Notfall auch gegenseitig
unterstitzten. Auch dem Wohneigentum kam eine aufierordentliche Bedeutung zu, weil
sein Erwerb, wie Quinn ausfiihrt, selbst im historischen Kontext zunehmender
Industrialisierung das Ideal des ,self-made man“ aktualisierte. Auch abhangig Beschéaftigte
konnten biirgerliche Tugenden wie das Ethos der Selbststandigkeit und Unabhéngigkeit
pflegen und sich anverwandeln: ,A working homeowner was thought to be a small
capitalist and so less likely to riot or strike® (S. 91).

Auch in ihrer Thematisierung des ,New Deal“ als der Reaktion auf die Great Depression der
spaten 1920er-Jahre lenkt Quinn den Blick auf die Kreditprogramme der Zeit. Sie hitten der
Regierung gestattet, bestimmte Markte zu unterstiitzen, ohne partikularistischen
Forderungen von Akteuren innerhalb eines zutiefst gespaltenen politischen Umfelds
entsprechen zu miussen. Die Regierung habe im Rahmen des New Deal gelernt,
Kreditprogramme fiir Immobilien aufzulegen, die zur Stimulierung und Steuerung der
gesamten Okonomie beigetragen hitten, was eine Politik herbeigefiihrt habe, die Quinn im
Anschluss an Monica Prasad als ,Mortgage Keynesianism* (S. 144) bezeichnet. Und wie
bereits bei den Kreditprogrammen fiir landwirtschaftliche Betriebe konnte, da private
Finanzinstitutionen zwischengeschaltet wurden, eine politisch eher defensive Rhetorik
gepflegt werden, die sich auf Behauptungen zurtiickzog, den Markten lediglich Hilfe zur
Selbsthilfe angeboten zu haben.

Quinn argumentiert, dass Kreditpolitiken deshalb ein so beliebtes Mittel wurden, weil sie
weder einer starken Bundesregierung mit klaren Mehrheiten noch grofSer fiskalischer
Spielraume bedurften; Sie konnten relativ leicht aus dem reguldren Haushalt ausgegliedert
werden. Soziale Effekte wie die Verstarkung von Diskriminierung und Ungleichheiten
blieben weitgehend unsichtbar; Eigenschaften, die Quinn als ,lightness of credit“
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unterstreicht. Bisweilen entsteht in ihrer Erzdhlung allerdings der Eindruck, diese
politische Unscheinbarkeit sei etwas, das den eingesetzten Instrumenten gewissermaifien
naturlich zu eigen sei. An anderen Stellen verweist die Autorin jedoch darauf, dass es in der
Umsetzung einschlagiger Programme immer wieder zu harten, verteilungspolitischen
Auseinandersetzungen zwischen betroffenen Interessengruppen kam. Die Tatsache, dass
Kreditgarantien gar nicht in den jahrlichen Haushaltsbilanzen auftauchten, wussten die
streitenden Parteien explizit als ,budget trick® (S. 190) zu kritisieren. Es ware daher
aufschlussreich gewesen, der Frage nachzugehen, ob es sich bei Kreditprogrammen
tatsachlich um das Mittel des geringsten politischen Widerstands gehandelt hat oder
mithilfe welcher Praktiken und MafSnahmen der Schein einer relativ konfliktarmen
Umsetzbarkeit einer durch Kreditvergabe realisierten Infrastrukturpolitik hergestellt wird.

Nach dem Zweiten Weltkrieg werden, wie Quinn dokumentiert, die Kreditprogramme
schliefdlich zum festen Bestandteil der spezifisch US-amerikanischen Auspriagung eines
»developmental state“ (S. 171). Zudem beobachtet Quinn, wie sich die Ausgestaltung der
Kreditvergabe im Laufe der Zeit immer weiter in den ,,off-budget” Bereich verschoben hat -
von konkreten Zuschiissen uber Darlehen bis hin zu reinen Garantien. In diesem
Zusammenhang liefSe sich auch nach dem Einfluss sich verandernder Diskurse tiber
Verschuldungsgrenzen und fiskalpolitische Potentiale auf die verschiedenen Arten von
Kreditprogrammen fragen. Die Autorin halt sich jedoch nicht lange mit derartigen
Spekulationen auf.

Im letzten empirischen Kapitel ihres Buches wendet sich Quinn dem zweiten, prominenten
Gegenstand ihrer Analyse, das heifst den Kreditverbriefungen und deren Forderung
wahrend des ,,Credit Crunch” von 1966 zu. Quinn argumentiert — ganz so wie es
beispielsweise Mazzuccato®* fiir realwirtschaftliche Innovationen getan hat -, dass die
Etablierung von Verbriefungen als eines neuen Finanzproduktes keinesfalls allein auf
private Markte zuruckzufiihren ist. Erst das Engagement des Staates habe die fiir ein
profitables Finanzprodukt notwendigen Sekundiarmaérkte geschaffen, auf denen die
verbrieften Rechte weiterverkauft werden. Die Autorin betont, dass diese Politiken die
Folge jener sozialen und politischen Verhéltnisse sind, die sich uiber Jahrzehnte im Umgang
mit vorherigen Krisen gebildet haben. Eine weiterfiihrende Erorterung der Bedingungen
die sich daruber hinaus gedndert und die Durchsetzung bestimmter Interessen ermaoglicht
haben, hitten die Analyse allerdings noch bereichern kénnen. Zu nennen sind etwa der
Einfluss von Finanzakteuren als neue ,Finanzklasse“ gegen die auf Ausgleich bedachte
Sozialordnung des Nachkriegsfordismus® oder der Paradigmenwechsel in der
okonomischen Theorie.’
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Den Fokus der Studie bildet zweifelsohne eine ausgesprochen detailreiche, empirische
Analyse. Dennoch wirft Quinn an einigen Stellen theoretische Fragen auf, die bedeutsam
waéren, leider aber nicht weiter verfolgt werden: So wird etwa Bourdieus Konzept der
»Symbolischen Gewalt” (S.12), in der Einleitung kurz erwahnt, bleibt im weiteren Verlauf
der Analyse aber ungenutzt. Auch Gramsci findet sich adressiert, sein Konzept von
,2Hegemonie“ dient dazu, eine Stellungnahme der Borsenaufsicht zu kommentieren (S. 122),
freilich bleibt unerldutert, ob sich diese These anhand weiteren empirischen Materials
wirklich untermauern lasst.

Quinn verfigt Uber das beeindruckende Vermogen, selbst komplexe Finanzinstrumente
und -zusammenhéange eindriicklich zu erklaren und deren Funktionsweisen zu
veranschaulichen. Das erleichtert gerade den Einstieg in die Analysen des Buches. Freilich
lassen die empirischen Ausfithrungen der nachfolgenden Kapitel diese Zuginglichkeit
teilweise doch sehr vermissen. Nicht immer ist in der Fulle empirischer Details — von
Statistiken bis zu kleinteiligen Biografien einzelner Protagonisten — ersichtlich, warum die
Autorin im Rahmen ihres ,targeted primary approach® (S. 19) bestimmte Primédrquellen
auswdhlt und in welcher Tiefe auswertet. Derartige Unwéagbarkeiten betreffen
ausgerechnet die Kapitel, in denen die polittkonomischen Konsequenzen ausbuchstabiert
werden, was vollig unversehens auf separate Unterkapitel verteilt wird. Im Resultat kommt
es zu lastigen Redundanzen.

Insgesamt bietet ,American Bonds“ jedoch eine eindrucksvolle Geschichte US-
amerikanischer Wirtschaftspolitik. Wir haben es mit einer iiberzeugenden Rekonstruktion
derjenigen sozialen und politischen Institutionen zu tun, die nicht nur einen
Finanzkapitalismus entschieden US-amerikanischer Provenienz charakterisieren, sondern
ihrerseits die Turbulenzen und globalen Krisen nach 2007 mitverantworten. Auch vor dem
Hintergrund des 2 Billionen Dollar starken Stimulus-Pakets anlédsslich der Corona-Krise
zeigt sich die Aktualitdt von Quinn’s Einsichten. Wahrend etwa die Direktzahlungen von
1200 Dollar pro Person und die Gesamthohe des Programmes beispiellos sind, diirfte die
Tatsache, dass der Grofiteil der Mafinahmen aus Kreditzusagen und -garantien besteht, die
erst Uiber die rentable Vermittlung durch private Finanzunternehmen zugénglich sind,
Leser*innen von ,American Bonds“ wenig uiiberraschen.

© Soziopolis - Gesellschaft beobachten sowie Autor*in 6/7


https://www.soziopolis.de

SOZ j_op O]_ i_S Carolin Mller | 15.04.2020

Gesellschaft beobachten Regieren mit dem Scheckbuch

Endnoten
1. Greta R. Krippner, Capitalizing on Crisis, Cambridge und London 2011.
2. Beispielhaft fiir verschiedene Arbeiten in der Politischen Okonomie ist etwa Eric
Helleiner, States and the Reemergence of Global Finance. From Bretton Woods to the
1990s, Ithaca, NY 1994.

3. https://twitter.com/seattlesquinn/status/1148695698327535616

4. Mariana Mazzucato, The Entrepreneurial State. Debunking Public vs. Private Sector
Myths, London 2013.

5. So etwa Wolfgang Streeck, Buying Time. The Delayed Crisis of Democratic Capitalism,
London 2014.

6. Philip Mirowski / Dieter Plehwe (Hg.), The Road from Mont Pélerin. The Making of the
Neoliberal Thought Collective, Cambridge, MA 2015.

7. Brendan Greeley / Robert Armstrong, Banks stand to make billions from US small
business rescue, in: Financial Times, 01.04.2020
https://www.ft.com/content/c584885c-6d64-4531-99e6-334c6ec0c57c (14.04.2020).

Carolin Miiller

Carolin Miller, M.A,, ist Promotionsstipendiatin am Hamburger Institut fiir Sozialforschung
und Teil der Forschungsgruppe "Monetdre Souveranitit". Thre Forschungsinteressen liegen
im Bereich der Geldtheorien und Internationalen Politischen Okonomie. In ihrem
Dissertationsprojekt beschéaftigt sie sich mit Transformationen souveraner
Kreditwurdigkeit.

Dieser Beitrag wurde redaktionell betreut von Martin Bauer, Philipp Tolios.

Artikel auf soziopolis.de:
https://www.soziopolis.de/regieren-mit-dem-scheckbuch.html

© Soziopolis - Gesellschaft beobachten sowie Autor*in 717


https://www.soziopolis.de
https://twitter.com/seattlesquinn/status/1148695698327535616
https://www.ft.com/content/c584885c-6d64-4531-99e6-334c6ec0c57c
http://www.tcpdf.org

